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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

22.04.2019 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

23.04.2019 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) mar 1.8 3.3 5.6
14:00 POL M3 r/r (%) mar 9.5 9.7 9.8
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw (tys.) mar 645 667
16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) kwi -6.9 -7.2
10 00 POL Stopa bezrobocia r/r (%) mar 5.9 5.9 6.1
10:00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) mar 7.2 9.1 15.1
10:00 GER Indeks Ifo (pkt.) kwi 99.9 99.6
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 22.03
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) mar 0.50
14 30 USA PKB r/r pierwszy odczyt (%) 1Q 1.8 2.2
16:00 USA Wskaznik Uniwersytetu Michigan (pkt.) kwi 96.9 96.9
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Dzi$ dane o sprzedazy detalicznej oraz podazy pienigdza M3. Spodziewamy sie ograniczenia
dynamiki sprzedazy detlicznej, co zwigzane jest w gtéwnej mierze z efektem bazowym Wielkanocy oraz ubytkiem
jednego dnia roboczego. Szczegdty publikacji po wyczyszczeniu tych efektéw powinny wygladaé bardzo dobrze.
Sprzedaz w kategoriach realnych spada silniej niz nominalna z uwagi na przyspieszenie deflatora. W przypadku
podazy pienigdza M3 réwniez oczekujemy delikatnego ograniczenia tempa wzrostu. Gtéwne kategorie pienigdza
pozostaja w trendach (gotéwka w obiegu, depozyty gospodarstw domowych — wzrostowy, depozyty przedsigbiorstw
— spadkowy), baza w kategorii pozostate. Jutro natomiast GUS opublikuje dane o produkcji budowlano-montazowej.
Cieply luty spowodowat, ze cze$¢ prac mogta juz wczesniej zostaé zrealizowana, co przemawia za stabszym
odczytem (nasza prognoza 7,2% r/r — ponizej konsensusu). W tym samym czasie opublikowany zostanie
rowniez Biulety Statystyczny, a wraz z nim marcowa stopa bezrobocia (tu nie spodziewamy sie zaskoczen,
powinna ona by¢ zgodna zaréwno z naszymi szacunkami jak i ze wstepnym odczytem MRPiPS, wynoszacym 5,9%).

Gospodarka globalna: Dzis$ tylko sprzedaz nowych doméw w USA oraz koniunktura konsumencka w USA. Zde-
cydowanie najwazniejsza publikacja tygodnia bedzie pigtkowy odczyt PKB w Stanach Zjednocznonych za pierwszy
kwartat — pierwszy szacunek PKB powinien pokaza¢ nieco nizszy niz w poprzednim kwartale wzrost, przy mniej
korzystnej strukturze. Ponadto, poznamy kolejne sygnaty o koniunkturze, zaréwno w Europie (wskaznik Ifo) jak i w
USA (wskaznik koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu Michigan).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m POL: Kropiwnicki: Inflacja w '20 moze przebi¢ 3,5 proc.; na pocz. '20 mozliwy wniosek o podwyzke stép proc.

m POL: Agencja Moody’s potwierdzita w pigtek dtugoterminowy rating Polski w walucie obcej na poziomie ,A2” z
perspektywa stabilng. Zdaniem agencji, impuls fiskalny nie bedzie skutkowa¢ ztamaniem ani krajowych, ani unijnych
regut fiskalnych.

m POL: W Swietle oczekiwan na Il kw. 2019 r. mozna spodziewaé sie wyraznego pogorszenia kondycji przed-
siebiorstw - wynika z kwietniowej edycji opracowania NBP ,Szybki monitoring. Analiza sytuacji sektora przedsig-
biorstw”. Badania koniunktury NBP wskazujg na pogorszenie prognoz popytu na Il kw., ktére jest szczegodlnie silne
w przypadku eksportu.

m POL: Ogolny wskaznik syntetyczny koniunktury w kwietniu 2019 r. spadt w Polsce do 102,2 ze 104,9 w marcu -
podat w pigtek Gtéwny Urzad Statystyczny.

Decyzja RPP (15.05.2019) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.076 0.010

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.587 -0.010

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.877 -0.005

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Badania koniunktury zapowiadaja delikatne
spowolnienie w Il kwartale

W piatek zostaty opublikowane wyniki kwartalnego badania
koniunktury NBP (dotyczacego | kwartatu b.r) potaczone ze
szczegobtowymi informacjami na temat finansoéw przedsiebiorstw
niefinansowych w IV kwartale 2018 r. Réwnolegle opubliko-
wane zostaly miesieczne dane GUS na temat koniunktury

w przemysle, handlu i ustugach. Jak zawsze w takich przy-
padkach, warto skupi¢ sie na wybranych szczegétach publikacii.
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—\\Wskaznik prognozowanej sytuacji ekonomicznej
przedsiebiorstwa

——\Wskaznik prognoz popytu

Po pierwsze, uwage zwraca wyrazne pogorszenie prognoz
na Il kwartat w badaniu NBP. Wskaznik rocznych prognoz
sytuacji ekonomicznej przedsigbiorstw i wskaznik prognoz
popytu znalazty sie w poblizu miniméw notowanych w potowie
2016 r., kiedy to wzrost PKB byt znaczgco nizszy od biezgcego
i od prognozowanego na ten rok. Tym niemniej, korelacja
wskaznikébw wyprzedzajagcych z ,Szybkiego monitoringu” z
sentymentem faktycznie zanotowanym ex post i z twardymi
danymi jest dos¢ luzna. Nalezy sie jednak liczy¢ z nieznacznym
spadkiem tempa wzrostu PKB w Il kwartale — publikowane
réwnoczesnie dane GUS o koniunkturze (za kwiecien) pokazuja
bowiem pogorszenie sentymentu we wszystkich gtéwnych
sektorach. Poziom zagregowanego wskaznika koniunktury
GUS (102,2 pkt.) jest obecnie spéjny ze wzrostem PKB o 4,4%
r/r w Il kwartale. Jest to warto$¢ spéjna poéki co z prognozowang
przez nas na ten rok trajektorig wzrostu.
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Po drugie, sytuacja na krajowym rynku pracy nie zmienita sie
znaczaco. Badania NBP wskazujg na utrzymanie wysokiej
presji ptacowej, znaczacego niedoboru pracownikéw i szeroko
zakrojonych planéw podwyzek ptac. W istocie, préozno w
raporcie szuka¢ wskaznika dotyczacego rynku pracy, ktore
w ostatnim kwartale zmniejszytby sie znaczgco. Oznacza to,
ze w kolejnych miesigcach nalezy spodziewa¢ sie utrzymania
wzrostu ptac w dobrze znanym prognozujgcym te zmienna:
miedzy 6 i 8% r/r.

Po trzecie, nie wida¢ przetomu w inwestycjach. Szczegétowe
rozbicia poszczegolnych wskaznikbw oraz samych naktadéw
inwestycyjnych z koncéwki roku potwierdzaja perspektywe spo-
wolnienia inwestycji publicznych w 2019 r. Z kolei dziatalno$¢
inwestycyjna przedsigbiorstw prywatnych (z doktadnoscig do
nierozpoznanej kwestii leasingu) wydaje sie przebiega¢ zgodnie
z dotychczasowymi, niezbyt dynamicznymi trendami.

Wykres 73 OPTIN przedsigbiorstw publicznych
[roczny przyrost]
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Wykres 74 OPTIN przedsigbiorstw prywatnych
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Reasumujac, pomimo do$¢ negatywnego wydzwieku komenta-
rzy towarzyszacych raportowi o koniunkturze, najnowsze infor-
macje na temat nastrojéow przedsigbiorstw nie zmieniajg prak-
tycznie wcale obrazu rzeczywistosci. W ich Swietle wzrost PKB
powyzej 4% jest praktycznie gwarantowany. Efekty pakietu fi-
skalnego to temat na Il potowe roku i jest za wcze$nie na jego
odzwierciedlenie w nastrojach przedsigbiorstw.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD dryfuje w okolicach 1,1250. Dzisiejsze dane o ko-
niunkturze konsumenckiej ze strefy euro, czy sprzedaz nowych
domoéw w USA raczej nie nadadzg nowego kierunku notowa-
niom. Czekamy na publikacje wiekszego kalibru, a takg moze
okaza¢ sie publikacja PKB w USA za | kwartat w pigtek. Tym-
czasem w nowy tydzien wchodzimy z duzo wyzszymi cenami
ropy po zakonczeniu okresu przejsciowego ws. sankcji na Iran.
USA wezwaly importeréw z tego kraju o zatrzymanie zakupow
od 3 maja pod grozng sankcji (dotychczasowe zezwolenia obo-
wigzywaty do 2 maja).

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range 1,13-1,18.

Na wykresie tygodniowym bez przetomu; notowania dryfujg bez
zadnego sygnatu. Prézno ich szuka¢ takze na wykresach o krét-
szych interwatach. Przetamanie w dét po odbiciu od $rednich
(dzienny) oraz przekroczenie $rednich (4h) utrzymuja kurs w te-
rytorium, gdzie budowanie dtugiej pozycji jest jeszcze mocno ry-
zykowne, a sygnaty kontynuacji ruchu w dét sg mato przekony-
wujace, przy nieciekawym stosunku potencjalny zysk/strata. Po-
zostajemy poza rynkiem i czekamy na sygnat.

Wsparcie Opor

1,1201 1,1815
1,1100 1,1651
1,0906 1,1570
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EURPLN fundamentalnie

Ztotym pobujato, szczegdlnie wczoraj na mniej ptynnym rynku
(patrz sekcja analizy technicznej). Kurs wcigz znajduje sie jed-
nak w okolicach 4,28. Decyzja Moody’s nie przyniosta niespo-
dzianek (potwierdzenie ratingu A2 z perspektywg stabilng). Nie
spodziewamy sig, ze dane o sprzedazy detalicznej, produkciji
budowlano-montazowej czy stopie bezrobocia poruszag ztotym.
Ciekawy natomiast moze by¢ $wiezy temat wzrostéw cen ropy
naftowej (od 1 maja USA beda naktada¢ sankcje na importe-
réow tego surowca z Iranu), ktéry moze napedzaé oczekiwania
na jeszcze wyzszg inflacje w tym roku. RPP bedzie mogta sie
w temacie wypowiedzie¢ dopiero 15 maja, a i wtedy uwazamy,
ze podstawowg linig rozumowania bedzie pozostawanie inflacji
ponizej celu oraz mozliwe negatywne skutki wyzszych cen su-
rowcow dla konsumentdéw. Rynek moze mie¢ odmienne zdanie.

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem
EUR). Wzrost - aprecjacja, spadek -
deprecjacja, w %.
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EURPLN technicznie

Stara pozycja: S/L 115 tickOw straty.

Nowa pozycja: Otwieramy matg pozycje long, ale po 4,2842,
S/L 4,2670, T/P 4,31.

Preferencja: Range 4,25-35

Pozycja zamknieta zleceniem S/L na ptytkim rynku. Otwieramy
ja ponownie, tym razem po 4,2842 (S/L 4,2670, T/P 4,31). Noto-
wania na dziennym jedynie dotknety dolnego ograniczenia prze-
dziatu wahan, ale wygenererowato to do$¢ duzy impuls wzro-
stowy. Na wykresie 4h widaé go szczegdlnie dobrze: padta
MADS5, ktéra od kilklunastu dni zapewniata spadkowy trend no-
towaniom.

Wsparcie Opor

4,2657 4,4142
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.73  1.77 ON 1.47 1.55 EUR/PLN 4.2802
2Y 1.83 1.87 M 1.44 2.04 USD/PLN 3.8051
3Y 1.89 1.93 3M 1.58 2.53 CHF/PLN 3.7557
4Y 1.98 2.02
5Y 207 211 FRA__BID_ASK
6Y 215 219 1x2 1.61 1.67 EUR/USD 1.1257
7Y 222 2.26 1x4 1.69 1.75 EUR/JPY 125.99
8Y 229 233 3x6 1.69 1.75 EUR/PLN 4.2807
QY 235 2.39 6x9 1.71 177 USD/PLN 3.8036
10Y 241 2.45 9x12 1.72 1.78 CHF/PLN 3.7461
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
P r 0,2
2,4
1,9 -
0,15 2,2 -
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v o = = £ £ =< X s = 2 g . 1,407 - .
o 9 ° 2 = = 5 ~ lip 19 |paz 19| sty 20 | kwi 20| lip 20 |paz 20| sty 21 22sty  Slut 190wt Smar  19mar 2 kwi 16 kwi
mispread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA ==Wibor 3M mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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Uwaga!

Dokument sporzadzony zostat w Departamencie Analiz i Relacji Inwestorskich mBanku S.A. w celu promocji i reklamy, zgodnie z art. 83c Ustawy z dnia 29 lipca 2005
r. o Obrocie Instrumentami Finansowymi (Dz. U. z 2017 r. poz. 1768 z p6zn. zm.). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Dokument nie stanowi
réwniez doradztwa inwestycyjnego ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporzadzone zostato w oparciu o najlepsza wiedze autoréw, poparta
informacjami z wiarygodnych rynkowych zrédet. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie w dniu wydania materiatu i moga by¢ zmienione przez
autoréw bez uprzedniego powiadomienia. Kwotowania wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamknigcia rynku miedzybankowego z dnia poprzedniego, pochodzg
z serwiséw informacyjnych (Reuters, Bloomberg) i maja charakter wytacznie informacyjny.

Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemng zgodg autoréw.

Skrzynka pocztowa research@mbank.pl stuzy wytacznie do dystrybucji publikacji. Korespondencje zwrotng prosimy kierowa¢ bezposrednio do autoréw.
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